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 学位請求者である矢澤健太郎氏は、2001 年 3 月、千葉商科大学商経学部経営学科を
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大論叢』第 48 巻第 2 号、2011 年 3 月、３．「現代の錬金術：リスク・レバレッジ・ゼ
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『CUC Policy Studies Review』No.31/32、2012 年 3 月、５．「そのカネはリアルなの
か？：虚像のクレジット・デリバティブ市場が企業価値の評価を困難にする」『千葉商
大論叢』第 50 巻第 1 号、2012 年 9 月、６．「ファット・テールとリスク管理：企業価





第 82 回全国大会・報告要旨集「株主にとっての企業価値」、２．2009 年 4 月、日本経
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1998 年の LTCM 破綻、2001 年のエンロン崩壊、2007 年のサブプライム危機、2008 年の
リーマンショック）を生み出したことを分析している。分析の対象となっている金融派
生商品は資産担保証券（Asset Backed Securities：ABS）、不動産担保証券（Mortgage 
Backed Securities : MBS）などを組成した資産担保証券（ Collateralized Debt 
Obligation : CDO）やクレジット・デフォルト・スワップ（Credit Default Swap : CDS）
などで、高いレバレッジの危険性なども分析している。過去 30 年の金融危機の中心に
ある金融商品の特質を分析したことは評価できる。これまで、デリバティブの危うさを
ジャーナリステックに述べた評論は多々みられるが、本論文ほどその危険性を深く追求
した学術論文は極めて少ない。 
三戸公氏はデリバティブ資本を「第四の資本形態」として把握しているが、矢澤氏は
これを「投機資本」であると捉えるべきであると問題提起をしている。 
 
今後の課題 
 本論文には問題点もみられる。 
第１に、本論文は、デリバティブが投機の役割を果たした、それが金融の大量破壊兵
器になっていると論じ、その問題点を強調しており、それが経済発展に寄与した点につ
いての客観的な考察が欠けている。 
第２に、ブラック・ショールズ・モデルの数学的特性、金融派生商品のより詳細な量
的把握、テール・リスク問題に対する政策的提言など、さらに深めなければならない課
題が残っている。 
 とはいえ、こうしたことが本論文の価値をなくするものではない。 
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４．評価 
矢澤健太郎氏が提出された学位請求論文は、企業価値の実態と時価と乖離に関する関
係文献をよく渉猟し、吟味し、難解なデリバティブの実態を考察し、それが企業価値に
及ぼす問題点を指摘し、それは新たな知見を含むものであって、デリバティブと企業価
値に関する研究の発展に貢献している。 
 本審査委員会は、矢澤健太郎氏提出の学位請求論文が本研究科の博士論文としての条
件を十分に備えたものと認めるものである。 
